










(2)引 当金,準 備金,利 益留保性引当金
4危 険準備金














4株 価イコール簿価の問題一 新設会社,簡 易保険も同じ
5不 積み立ての問題









100商 経 論 叢 第40巻 第2号(2004.12)
まえがき
企業活動 におけるリス クとは,一 般 に,「 経済活動 に伴 う不確 実性 または損失発生の可能性」
をいい,政 治的 ・社会的な変動,災 害 なども含 まれ る。
経済活動 においては,一 般に,リ スク とリター ン(収 益)は 表裏 の関係 にあ り,高 い収益 を手
に入れ ようとすれば,高 いリスクにさ らされる。 このために,企 業経営 においては,リ スクをう
まく管理 しつつ収益 を獲得 してゆ く必要がある。
ここで リスク管理の 目的は,「 適正 な リス クの水準 を維持 すること」であ り,そ れによって,
「予想 を超 えた損失が発生す るのを予防す ること」にある。損失 を恐 れるあ ま りリス クを取 らな
ければ,リ ター ンも期待 で きない。
また,リ スク管理その もの をい くら完全 なものに して も,そ こか らは企業の利益 は生 まれ な
い。 リスク管理 は,あ くまで も,損 失 を許容水準以下に抑 えるための工夫であって,利 益 を生み
出す積極的な工夫ではない。
そのために,リ スク管理は しばしばなおざ りにされ,と きにはリスク管理担 当者や担当部 門が
ないが しろにされる。そうした事態が続 けば,リ スクを予知 しても,そ れを回避するに必要 な対
策が取 られなかった り,リ スクが顕在化 した ときに,責 任のなす りあいをするようなことにな り
かねない。
生命保 険会社 の場合,長 期的なス タンスで資産の運用 をする必要があるが,リ スクをおそれて
いたのでは,長 期的なリターンを追求することもで きない。 リスクを管理す る目的は,上 述 のよ
うに,投 資家 ・契約者に とって適正なリスク水準 を維持することであ り,予 想 を超 えた大 きな損
失を回避することである。
しか しなが ら,完 全 なリスク管理 とい うのは,現 実 には困難 である。万全 を期 したつ も りで
あって も,予 想 を超 えたリスクが発現することがあ りうる。 したがって,万 が一,予 想 を超 えた
リス クが顕在化 したときの対応(リ スク対応)を 考えておか なければならない。
本論文では,生 命保険事業 を営 む上 で不可避 なリスク,と りわけ,適 切 なリス ク管理において
も発生 しうる,い わゆる 「予想 を超えたリスク」 に対 して,会 計 的にいかなる対応が考えられて
きたか,い かなる対応が考 えられるか,を 検討する。
多 くの場合,発 生する リス クに対 しては,(1)リ ス クが発 生す る前 にこれ を抑 制す るとい う
「事前のリス ク対応」 と,(2)実 際 に リス クが発生 した場合 にこれ を 「消火」す る という 「事後
的な リスク対応」が考 えられる。
生命保険事業 の場合s事 前的 リスク対応 としては,リ ス ク分散,ALM,キ ャッシュ ・フロー
分析,リ スクヘ ッジ手段の活用,利 差損 を回避するための商品開発 な どの対応が とられて きた。
また,事 後的 リスク対応 としては,引 当金,準 備金,利 益留保性引当金な どの会計的な備 えと,
ソルベ ンシー ・マー ジンがある。
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本論文では,以 下,生 命保険事業 を取 り巻 くリスク と,そ れに対する事前的お よび事後的対応
を概観 した上で,メ イ ンテーマ として,生 保資産の大部 を占め る有価証券 に生 じる価格変動 のリ
ス クを取 り上げ,現 行の会計的対応(主 に,価 格変動準備金による対応と,責 任準備金対応債券の区分新
設による対応)を 検討す る。
結論 を先取 りしていえば,現 行 の価格変動準備金制度はバ ブル期 に創設 したものであるため,
その後 に経験するバブル崩壊 による株安 を想定 していない。 したが って,制 度 を創設 した時代 に
期待 された ような役割 を担えないでいる。 また,制 度を創設 した後,わ が国は金融商品 に関 して
時価会計 を導入 した。時価会計基準 に従 った会計処理 をす ると,時 価変動 に対す る会計処理 と価
格変動準備金 による対応 との問に,説 明不能なアンバ ランスな状態が生 じてしまう。
本論文では,こ うした諸問題 を指摘す るにとどめ,問 題解決への方策な どについては別の機会
に検討す ることとしたい。
1生 命保険事業における事前的 リスク対応 と事後的 リスク対応
1生 命保 険事業におけるリスク
生命保険会社が さらされているリスクには,次 の3つ がある。
① 生命保険会社 に特有 のリスク(保 険リスク)
② 金融機関 としての リスク
③ あらゆる事業 に共通の リスク
(保険 リスク)
生命保険会社 は,契 約者に対 して,保 険約款 に基づ く保険金,年 金,給 付金等 を支払 う義務 を
負 ってお り,こ れ らの義務 を履行するため に,責 任準備金等の準備金 を積立てている。
ただ し,異 常 な事態が発生 した り,経 済環境等の変化 に より,保 険料 を計算 した時点では予測
し得 なかったほどの支払 いをしなければな らなくなることもあ りうる。 これ らは,い わば,生 命
保険の計算基礎である 「収支相等の原則」か ら生 じる リスクであ りs保 険 リス クといえる。
この保 険 リス クには,(1)異 常事態が発 生 したことによ り偶発 的損失 を被 るリスク(死 亡率の
変動による死亡リスク部分)と,(2)保 険料設定時 に経済環境の変化等 を十分 に織 り込めなかった
ことにより損害を被 るリスク(金 利変動により,設 定した予定利率が高くなりすぎるリスクと,事 業費が
予定を上回るリスクの部分)の2種 類がある。いずれ も料率設定 に関連 した リスクである。これ ま
で生命保険会社 では,(1)の リスクに対 しては危険準備金で対応 し,(2)の リスクに対 しては責
任準備金で対応 して きた。
生命保険会社が資産運用 を行 うにあたっては,他 の金融機 関と同様の リスクを負 うが,リ スク
の捉 え方は他の金融機 関とは異なる。
旧 ・大蔵省銀 行局保 険部 に設置 され た 「保 険経 理 フ ォローア ップ研 究会(筆 者が座長を務め
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た)」では,金 融機 関一般の リスクと生命保険会社 の リスク(お よびリスク対応)を 図表1の ように
分類 している。
なおs信 用 リス ク,価 格変動 リスク,為 替 リスク,金 利 リスクは,相 互 に重複 して発生 し,相
乗効果や相殺効果が生 じる場合が多い と考え られ,ま た,金 利 リス クと流動性 リスクは関連 して
発生する場合 が多い と考え られる。
金融機 関一般の リス クにはないが,上 述 した ように,保 険会社 には,設 定 した予定利率に関す
るリスク,す なわち,保 険 リスクというものがある。
金利が予定利率(評 価利率)を 上 回っている場合 には,保 険 リス クは発生 しない。 この場合 に
も,2つ の局面が ある。1つ は,金 利が上昇す る局面であ り,こ の場合,市 中金利が評価利率を
上 回ることによ り,流 動性に関するリスクが増大す る。かつ,資 産の価値が下落 した り,金 利感
応度の低い資産 を持 っている場合には,契 約者配当が相対的に減少 し,資 産運用 に関す るリスク
は増大す る。
他方,金 利が下落傾 向にある局面では,資 産価値が上昇 し,金 利感応度が低 い資産 は影響 をも
たないことか ら,資 産運用 に関するリスクは減少す る。
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2事 前的 リスク対応 としての商品開発
生命保険会社 に生 じる リス クに対 して は,上 述の ように(1)リ ス クが発生す る前 に これ を抑
制す るという 「事前 的対応」 と,(2)実 際にリスクが発生 した場合にこれ を 「消火」す るという
「事後的対応」がある。
「事前的対応」は,リ ス クの分散,リ ス クの極小化,ALM,キ ャッシュ ・フロー分析,リ スク
ヘ ッジ手段 の活用 など,各 社が リスク ・マネー ジメン トの一環 として対応策を取 ることになる。
また,為 替 リスクや流動性 リス クのような個別の りス クに対 しては,そ れぞれのリスクに直接的
に対応で きる外貨建債務や短期債務 を取 り入れるな ど,資 金調達手段の整備が必要 となろう。
事前的対応 の1つ として,最 近,生 保業界ではALMを 意識 した商品開発 を行 ってい る。具体
的には,利 差損 を回避するための保険商品を開発する もので,例 えば,予 定利率を引 き下げた商
品,5年 ごとに利差配当を行 う商品,予 定利率変動型の商品 などがある。
生命保 険会社 ではこれまで,実 際の事業費が予定 の事業費 を下 回った ときの 「費差益」,実 際
の運用利回 りが予定の運用利 回 りを上回った ときの 「利差益」,実 際の死亡率が予定 の死亡率 を
下回 ったときの 「死差益」 とい う3つ の差益 を当期剰余の源泉(こ れを三利源という)と して,次









従来は,こ うした利源分析 を基に契約者配当を行 って きたが,こ の10数 年 間で生命保険事業
を取 り巻 く環境 が激変 し,契 約者配当 も基本的な形での三利源配当 を維持す るこ とが 困難 にな
り,修 正を余儀 な くされている。修正 を余儀 な くされた原因は,ほ とん どが,利 差損,い わゆる
「逆 ざや」であることか ら,修 正 も利差損 を解消す る修正,あ るいは,利 差損 が生 じない商品の
開発が中心 となっている。具体的 には,次 の ような対策が採 られ,次 第 に,「 アセ ッ ト・シェア
方式」 に近似 した配当を行 う商 品が主力 になって きてい る(詳 しくは,田 中,2002aを 参照)・
① 予定利率を引き下げた商品
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⑦ 予 定利 率 変動 型 商 品(一 時払年金タイプ)
⑧ 予 定利 率 変動 型 商 品(分 割払 タイプ)
3事 後的 リスク対応 としての準備金
リスクが実際に発生 した場合の対策 としては,大 きく分けて,(1)過 去の経験 か ら合理的に予
測することがで きる個別的なリスクへ の対応策 と,(2)経 験 に基づいた合理的 な見積 も りができ
ない(予 測を超えた)リ スクへ の対応策 とがあろう。
生保各社 は,前 者 に関 しては,そ れぞれの リスクに応 じた引当金や準備金(例 えば,保 険料積立
金,未 経過保険料など)を 用意することによって対策 とし,後 者 に関 しては,準 備金で対応す るこ
とがで きるものは個別の準備金(例 えば,価 格変動準備金や危険準備金)を 用意 し,準 備金で対応 で
きない部分 については,い わゆる 「ソルベ ンシー ・マージン」 を厚 くすることによって対策 とす
ることにしている。
(1)個 別 リスクへの対応一 準備金対応
最初に,個 別 リスクへ の対応 について考 えてみ よう。個別 リスクには,通 常において予測す る
ことができる範囲内にあるリスクと,そ うした予測 の範囲を超 えているリスクがある。両者 は,
次の ように分 けることがで きる。
図表2リ スクの分類
通常において予測で きる範囲内にあるリスク 生存 ・死亡等のリスク
通常において予測できる範囲を超えたリスク
保 険 リ ス ク
予 定 利 率 リ ス ク
資 産 運 用 リ ス ク
経 営 管 理 リ ス ク
この うち,通 常において予測が可能な範囲のリスクは,保 険料 を算出する段 階で予測が可能な
リス クをいい,こ れに対 しては,保 険契約準備金で対応 している。
ただ し,保 険契約準備金を構成する支払備金,責 任準備金,配 当準備金の うち,責 任準備金中
の危 険準備金1号(保 険リスク対応部分),危 険準備金2号(予 定利率リスク対応部分),解 約返戻金超
過額 の3者,お よび,配 当準備 金中の未割当額(た まりと称される部分)は,通 常 において予測が
可能なリスクを超 えて発生する リスクに対応 している と考 え られるので,こ こでは除外 される。
(2)引 当金,準 備金,利 益 留保性引当金
(引当金 による対応)
リスクが実際に発生 した場合 はf会 計的にいえば,損 益計算書の収益 で吸収す るのが原則であ
る。 リス クの発生 によって生 じた損失を,損 益計算書の費用に計上 し,そ の期の収益 に負担 させ
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るのである。つ まり,当 期以前の事象 に起 因 して特定の支出や損失が発生すると見込 まれている
ときは,引 当金を設定す ることがで きるのである。
ただし,引 当金 は,そ の期 における費用 または損失 として処理す ることがで きる額 しか計上で
きないので,将 来の損失であって も発生が不確実であった り,金 額 を合理的に見積 もることがで
きなかった り,そ の期 の営業活動 と因果関係 をもたない ような場合 には,設 定す るこ とがで きな
い。 したがって,個 別 リスクを引当金で対応す るには限界がある。
(準備金対応)
ここでいう 「準備金」 は,未 処分利益 の処分によって設定する ものではない。普通,特 定 の目
的のために準備金 を設定する場合 は,期 末の未処分利益 を内部留保す る(使 途を特定しない内部留
保は別途積立金と呼ばれる)。例 えば,損 失填補積立金,配 当平均積立金 などがそ うである。これ ら
は,任 意積立金 である。
ここでい う 「準備金」 は,内 部留保 によって設定 される任意積 立金 ではな く,「特別法上 の準
備金(ま たは引当金)」 をい う。「特別法上 の準備金(引 当金)」 と内部留保 による任意積立金の違 い
は,設 定方式 にある。
「特別法上の準備金(引 当金)」 は,費 用計上 に よって設定 され る。つ ま り,会 計上の引当金 と
同様 に,当 期の損益計算書 に引当額を計上 し,そ の額だけ利益 を圧縮す ることによって社外流出
する資金 を内部 に留保 しようとい うものである。
ただし,引 当金 と違 って,そ の引当額には当期費用 としての性格 はない。そ こで,こ うして設
定 される準備金 は,引 当金 を装 って利益 を内部留保す ることか ら,「利益留保性 引当金」 と呼 ば
れる。
利益留保性引当金 を設定すれば当期の利益が減少す ることか ら,契 約者や株主の利益 に反する
おそれがある。 したがって,そ うした準備金を設定す るため には,そ の準備金 の性格,設 定の趣
旨,目 的,積 み立てと取 り崩 しの基準,積 み立ての限度な どをあ らか じめ決めておかなければな
らない。
これまでに設定が認め られて きた準備 金 は,多 くの場合,急 激 な価格 の変動,公 害発生,渇
水,異 常危険の発 生など,リ スクが実際に発生す ると各年度の決算 に非常に大 きな影響 を与 える
ことが予想 されるリスクに対応 しようとす るもので,そ うしたリス クは一時的 にしか発生 しない
と考 えられている。 したが って,こ うした準備金は,長 期的に見 て,過 去 ・将来の利益 をもって
吸収 できる程度のリスクに対する備え と考 え られ,積 立 限度などもそ うした 目的で設定 されてい
る。
銀行 における 「国債価格変動準備金」 「金融先物取引責任準備金」,証 券会社 における 「株式売
買損 失準備金」「証券取 引責任準備金」 などは,い ずれも特別法上の準備金である。
時価会計 との関係か らいえば,保 険業界 においては有価証券の価格変動 に備 えて,価 格変動準
備金が設定 されている。
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4危 険準備金
利益留保性の準備金の1つ に,危 険準備金がある。危険準備金 は,責 任準備金を機能別に分け
たときの内訳科 目である(規 則69条1項)。
責任準備金は,次 の3つ に分 けられる。
保険料積立金 将来の保険金 ・年金 ・給付金等の支払いのために積 み立てる準備金。
予定利率,死 亡率な どを用い,保 険数理に基づいて計算 した金額 で,こ れ を求めるには
各種の評価方法がある。
未経過保険料一 保険料 として収受 した うち,未 経過の期間に対応す る責任準備金。
危険準備金 上に述べ た保険料積立金 ・未経過保険料 は,通 常において予測で きる範囲内
の リスクを考慮 して積み立て られるものであるのに対 して,危 険準備金は,そ れ を超
える異常な リスクを担保す るものとして積み立てる。
ソルベ ンシー ・マージン基準 において,以 下の2つ の危険準備金が設定 され,別 々の積み立て
基準,積 み立て限度,取 り崩 し基準が設け られている(規 則69条6-7項)。
図表3危 険準備金
危険準備金1号 保険事故が通常の予測 を超えて発生 した場合 に発生するリスク。この リス ク
は,ソ ルベ ンシー ・マージン基準において保険リスクとされる。
危険準備金2号 責任準備金の算出の基礎 となる予定利率を確保で きな くなるリスク。ソルベ ン
シー ・マージン基準における予定利率リスクを担保する。
5ソ ルベンシー ・マージンによる対応
保険事業 を経営する上 で,経 験 に基づいた合理的な見積 もりが必ず しも行い得 ない ような リス
クに対する備 え としては,ソ ルベ ンシー ・マージンがある。
ソルベ ンシー ・マージンは,「 責任準備金 を超 えて保有 する支払余力」であ り,よ り具体 的に
は,「 保険会社 が,引 き受けている保 険に係 る保 険事故の発生その他 に関 し通常の予測 を超 える
リスクが発生 した際に,資 本,基 金,準 備金 その他 これに対応する ことが可能な支払余力」(金
融監督庁 「保険会社に係る早期是正措置に関する検討会報告書」1998年12月)を 意味 している。
ソルベ ンシー ・マージンと責任準備金 は,次 の ような機能分担 をしているものと考 えられてい
る。つま り,リ スクの うち,通 常予想 で きる範囲のリスクは基礎率 に織 り込 まれているので,こ
れ は責任準備金で対応 し,こ れ を超 えるリスクはソルベ ンシー ・マー ジンで対応する。
皿 価格変動に対応する準備金
1リ スク管理の現状と準備金の役割分担
ここで,株 式等の価格変動に対する,生 命保険会社の一般的なリスク管理の現状 と諸準備金の
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役割期待 を紹介す る。
生命保険の契約は,契 約期間が長期 に及ぶ ために,生 命保険会社 は,契 約時 に約束 した予定利
率等 を長期 にわたって保証す る責務を負 うとともに,で きるだけ契約者の負担 を軽減 し,か つ,
長期 的に配 当等の形で契約者利益 を増進する とい う責務 も負 っている。
そ うした責務 を全 うす るため に,生 命保険会社 は,予 定利率 を安定的に確保す る目的には,貸
付金,債 券等の円金利資産 に投資す るス タンス を取 っている。他 方,長 期の負債(保 険契約準備
金)に 対処するためには,契 約期間 との対応が必要な ことか ら,長 期の投 資 として,株 式,外 国
証券等のリスク性 資産に も資金 を投入 し,資 産価値 の維持 向上 を図っている。 こうした投資スタ
ンスは,バ ランス型ALM(資 産負債のマッチング)運 用 と呼ばれ,予 定利 率 を超 える収益 をあ げ
て,契 約者 に還元することで,長 期的な契約者利益の増進 を図 っている。
生命保 険会社が,こ うした長期 的なス タンスで資産運用 を行 う必要があることか ら,次 の よう
な潜在的な リスクに備 えることが必要になる。
① 有価証券の価格が下落 して,取 得原価 を下回る場合 には評価損が生 じる。 こうした資産の
潜在的運用 リスクが顕在化する リスク。
② 金利が低 く,運 用利回 りが予定利率 を下 回る場合な どに生 じる,逆 ざやの リス ク。
生命保険会社 は,こ うしたリス クに備 えることが必要であ り,価 格変動準備金や危険準備金,
株式 の含み益な どを活用す ることにより対処 してきた。
価格変動準備金 は,「 有価証券等価格変動の著 しい資産 について,そ の価格 が将来低落 した と
きに生ずる損失 に備 えるこ とを趣 旨」(大蔵省保険経理フォローアップ研究会)と する ものであ り,
表現 を変える と,株 価の下落を原因 として逆 ざやが発生 した ときに,こ れを取 り崩 して穴埋 め
し,契 約者配当の財源を確保す るための ものである。
したが って,価 格変動準備金の問題 は,単 に準備金の設定基準 ・取崩基準 をどうするか という
問題 にとどまらず,株 価 の動向,保 有株 の圧縮行動,時 価会計の影響度,契 約者配 当と逆 ざやの
大 きさ,保 険会社の リスク とその管理手法 な ど,多 方面か らの検討が必要 となる。 また,現 行 の
価格変動準備金は,ソ ルベ ンシー ・マージンとの間で役割 を分担 していることもあるので,ソ ル
ベ ンシー ・マージ ンとの役割分担が適当であるか どうかの検討 も必要である。
極端 なことをいえば,生 命保険会社が予定利率を極端 に低 く抑 え,株 式等へ の投 資をやめて し
まえば,い ずれ価格変動準備金 を設定す る意味 も薄れるであろう。 しか し,現 実 には,わ が国の
資本市場 は規模が小 さく,生 保各社が保有する株式 を吸収で きるほ どの力 はない。 また,生 命保
険会社 に して も,既 契約の予定利率は下げることが で きない し,極 端 に低 い予定利率の商品を売
り出 して も,新 契約 は取 れないであろう。 したがって,一 定の割合 ・規模 において株式運用 を続
ける といった リス クをとらなければな らない。 こうしたことか ら,保 険会社の リス ク特性に応 じ
た管理 ・対応 策が必要 になる。そこで,次 に,保 険事業の リスク とその管理 ・対応 につ いて述べ
る。
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生保事業では,こ の ようなリスクに対 して,次 のような処置をす ることで運用 リス クや逆 ざや
リスクに対処 して きている。
① フロー収支に余裕が生 じた年度において は,株 式の売却 を抑 えて含み益 を温存 した り,価
格変動準備金や危険準備金への繰 り入 れを行 う。
② フロー収支 に余裕が ない年度においては,株 式 を売却 して含み益 を実現 した り,価 格変動
準備金や危険準備金への繰 り入 れをやめた り,取 り崩 した りする。
時価会計の導入 に関連 していえば,生 命保 険会社 の事業が長期的な ものであることか ら,資 産
の運用や リスク管理のスタンスは,時 価会計の導入や会計制度の変更 によって変えるべ きもので
ないであろ う。従来に増 して株式等に よる資産運用の リス クが高まるということであれば,株 式
への投資 を抑 えるのではな く,株 式投資 に伴 うリス クを軽減するかそれを吸収するシステムを考
えるべ きであろ う。




な どは,実 質的に,同 等の役割 を果た して きている といって よい。そ うした含み益や準備金の機
能 は,時 価会計が導入 された後で も変 わ らない。
そ う考 えるならば,時 価会計 によって含み益 をオンバ ランスする場 合には,株 式等の含 み益
を,危 険準備金や価格変動準備金 と同等の機能を持つ部分 とそれ以外 の部分 に区分 して,同 等の
機 能を持つ部分 については,危 険準備金や価格変動準備金 と同 じ扱いをする必要がある。
現在,株 式等の含み益 は,売 買 目的の有価証券の場合,時 価 で評価 して,含 み損益 を期間損益
に算入する。その他有価証券については,時 価評価 して,含 み損益 を資本 の部 に直入することに
なっている。
生命保険会社 の場合,も ともと,財 務諸表上,流 動資産 ・固定資産の区分表示がなされていな
い。 したがって,一 般の事業会社 のように,「 流動資産 としての有価証券」 「固定資産 としての投
資有価証券」 といった区分はなかった。生命保険会社 は,今 回の時価会計 によって,新 たにすべ
ての保有有価証券 を短期保有(流 動資産)か 長期保有(固 定資産)に 分けている。
株式等の含み益 と,危 険準備 金 ・価格変動準備金が,生 命保険会社 におけるリスク管理におい
て同等の機能 を持つ場合には,時 価会計の導入 によって含 み益がバ ランス ・シー トに記載 される
とき,含 み益 の うち,株 式投資の リスクに対処す るために留保すべ き部分は,何 らかの形の準備
金 として負債 の部に計上す る必要がある。
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2価 格変動準備金の規定
保 険業法(1995年6月7日)第115条 では,価 格 変動準備 金 について,次 の ように規定 してい
る。
「保険会社 は,そ の所有する株式 その他 の価格変動 に よる損失が生 じ得る もの として内閣府令 で
定める資産(次 項において 「株式等」という。)について,内 閣府令で定める ところによ り計算 した
金額 を価格変動準備金 として積み立てなければならない。ただ し,そ の全部又は一部の金額 につ
いて積立てをしないことについて内閣総理大臣の認可 を受けた場合における当該認可を受けた金
額については,こ の限 りでない。
2前 項の準備金は,株 式等 の売買等 に よる損失(売 買,評 価換え及び外国為替相場の変動による損失
並びに償還損をいう。)の額が株式等の売買等 による利益(売 買,評 価換え及び外国為替相場の変動によ
る利益(第112第1項 の規定による評価換えにより計上した利益を除く。)並びに償還益をいう。)の 額 を超
える場合においてその差額 のてん補に充てる場合 を除 くほか,取 り崩 してはな らない。ただし,
内閣総理大 臣の認可 を受けたときは,こ の限 りでない。」
第115条 がい う 「内閣府令で定める資産」 とは,保 険業法施行規則(1996年2月29日 大蔵省令
第5号)第65条(価 格変動準備金対象資産)に おいて,次 の ように定め られ てい る。ただ し,特 別
勘定 に属する財産,法 第99条 第1項 に掲 げる業務 に係 る資産及 び特定取 引勘定 に属す る資産は
含 まない もの とする。
一 国内の法 人の発行す る株式その他の金融庁長官が定める資産
二 外国の法 人の発行する株式その他の金融庁長官が定める資産
三 邦貨建の債券その他 の金融庁長官が定 める資産(た だし,財 務諸表規則第8条 第20項 に規定する
ものは除くことができる。)
四 外貨建の債権,預 金,貸 付金等外 国為替相場の変動 による損失が生 じ得る資産 その他の金融
庁長官が定める資産
五 金地金
(注)「財規第8条 第20項 に規定するもの」とは,「満期保有 目的の債券」をいう。
この65条 における第一号か ら第 四号 までに規定 される 「金融庁長官が定め る資産」 について
は,1998年6月8日 付 けで大蔵省 告示(第229号,2000年7月27日 改正 金融庁告示第11号)に お
いて明示 されている。
価格変動準備金の積立 て と積 立限度 については,保 険業法施行規則第66条 に,次 のように定
め られている。
なお,こ の積立基準 と積立限度は,ソ ルベ ンシー ・マージン基準 に基づ き設定 されてお り,具
体的には,各 保有資産の積立 限度はソルベ ンシー ・マージ ン基準にお ける価格変動等 リスクの リ
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ス ク係数 の半分 とされ,積 立基準 は,原 則 として,30年 間で積 立 限度 に達す る ことを想定 し
て,積 立限度 の30分 の1と されている。残 り半分の価格変動等 リスクは,基 金,株 式含み益等
で対応す ることとされている。
「保険会社は,毎 決算期において保有する資産をそれぞれ次の表の上欄に掲げる資産に区分し
て,そ れぞれの資産の帳簿価額に同表の積立基準の欄に掲げる率を乗 じて計算 した金額の合計額
以上を法第115条 第1項 の価格変動準備金 として積み立てなければならない。この場合におい





第65条 第1号 に掲げる資産(国 内株式) 1.5/1000 50/1000
第65条 第2号 に掲げる資産(外 国株式) 1.5/1000 50/1000
第65条 第3号 に掲げる資産(邦 貨建債券) a.2/looa 5/000
第65条 第4号 に掲げる資産(外 貨建債券等)◎ 1/1000 25/1000
第65条 第5号 に掲げる資産(金 地金) 3/laoo 100/1000
(◎ 外貨建債券等 とは,外 貨建の債券,貸 付金等為替変動リスクのあるもの。)
皿 時価会計の導入 と価格変動準備金による対応のアンバランス
1生 保会社 における有価証券の分類 と会計上の取扱い
生命保 険会社各社 は,「 金融商品に係 る会計基準の設定 について」 と 「金融 商品会計 に関す る
実務指針」 に基づいて,有 価証券 を,図 表5の ように区分 している。
図表5有 価証券の分類と会計上の取扱い
会計上の取扱い ソ ル ベ ン シ ・マ ー ジ ン基 準 の 扱 い
売買目的有価証券 時価評価(含 み損益を期間損益に算入) 分母と分子(剰 余金)に 反映
満期保有目的債券 原価評価(償 却原価法) 分母にも分子にも反映 させない
責任準備金対応債券 原価評価(償 却原価法) 分母にのみ反映 させる
子会社 ・関連会社株式 原価評価 一
その他有価証券 時価評価(含 み損益を資本直入) 分母 ・分子 ともに反映させる
運用目的の金銭の信託 時価評価(含 み損益を期間損益に算入)
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生命保険会社 の財務諸表では,も ともと,流 動 ・固定の区分表示がなされていない。 したが っ
て,一 般の事業会社 の ように,「 流動資産 としての有価証券」 ・ 「固定資産 としての有価 証券」
とい う区分 はなか った。一般の事業会社の場合は,こ れまで固定資産 として きた有価証券 はほぼ
自動的にその他有価証券 に区分 され,流 動資産の部 に掲 げ られていた有価証券 を 「売買 目的」
「満期保有」 「その他有価証券」に分類 し直 したところが多かった と思われる。 しか し,生 命保険
会社 は,今 回の時価会計に よって,新 たにすべての保有有価証券を上記の区分 に分類する必要が
あった。
各社 の財務諸表 を見る と,売 買 目的有価証券の区分には,特 別勘定,商 品有価証券,金 銭信託
に属する有価証券 を含め,残 りの有価証券 を 「その他有価証券」 に区分 した会社が多 いようであ
る。つま り,「売買 目的」有価証券 をかな り狭 く解 釈 して,こ の区分に入 れる有価証券 を少な く
した。
大手生保でのヒア リングにおいては,そ の理由として,い くつかの指摘 があ った。1つ は,売
買 目的有価証券 に区分すると,そ の含み損益が期間損益 に含 められるので,こ れを避けたい とい
うこ とである。 この区分に入れる有価証券が多ければ,期 末 の株価 ・債券価格が下落す ると経常
利益 を帳消 しに した り,異 常な価格下落局面では債務超過に陥る懸念 もあ る。おそ らくは,こ れ
が一番大 きな理由であろう。
もう1つ の理由としては,保 険会社 の場合,保 険業法第112条 によ り,市 場価格 のある株式 に
ついては,含 み益 を当期利益 に計上することが認められていることがある。生保の場合,売 買 目
的に区分 しておかな くて も,必 要 に応 じて(期 末の利益数値などをにらみながら),必 要額 だけ益 出
しすることがで きるのである。
3番 目の理由は,上 の2つ とも関係するが,売 買 目的の区分 においた有価証券が期末 に時価評
価 されると含み益が当期利益 に算入 されるが,保 険業法第55条(基 金利息の支払等の制限)の 規定
に より,そ の部分は配当に回す ことがで きないか らである。表面 的にせ よ当期 の利益 が増 え る
と,配 当還元圧力が高 まり,無 用の摩擦 を産みかねない。他方,業 法第112条 によって益 出 しし
た ものは,契 約者配当準備金に積 み立て,契 約者 に分配す ることがで きる。
こうした事情か ら,各 社は,売 買 目的有価 証券の区分 にいれる ものを最低限度の ものに限定 し
た。その結果,ほ とんどの有価証券が 「その他有価証券」 の区分 に分類 されることになった。
例 えば,日 本生命保険の場合,2002年3月 期 における売買 目的有価 証券は3兆3221億 円であ る
のに対 して,そ の他有価証券は12兆9781億 円(い ずれも時価)に ものぼる。第一・生命保 険の場合
も,同 期で,売 買 目的有価証券 は2兆3003億 円,そ の他有価証券は17兆44646億 円である。
2002年3月,東 証平均株価が1万1024円 の とき,最 大手の生命保 険会社 には,そ の他有価 証
券 に含 み益 が残 っていた(日 本生命で2兆1851億 円,第 一生命で8232億 円)が,9月 末には9383円
に まで落 ち込み,さ らに,12月 には8500円 前後 を推移 する状況 であ る。平均株価 が7900円 に
まで下落す ると,日 本生命で さえ国内株式 の含み益が消滅す る。
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2価 格変動損益の資本直入 と外見上の債務超過
その他有価 証券 の価格変動(含 み損益)は,原 則 として,損 益計算書 を通 さず,資 本の部 に直
接計上 される(資 本直入方式という)。他方,価 格変動準備 金等の準備 金は,繰 入れ ・取崩 しとも
に損益計算書 を通 して行われ る。 こうした処理は,価 格変動 を資本 に直入 し,そ の価格変動を吸
収するための準備金を損益計上す ることにな り,整 合が取 れていない。そのために,次 の ような
重大 な問題が生 じる恐れがある。
前期末の貸借対照表が,次 の とお りであった とする。
貸借対照表
期末現在,そ の他有価証券 の時価が300下 落 した とする。
この とき,準 備金 を取 り崩 さないとすれば,貸 借対照表 と損益計算書は次の ようになる。
貸借対照表
損益計算書
この ように準備金を取 り崩 さない とすれば,負 債総額が純資産額 を上 回ることにな り,こ のま
までは債務超 過 とされ る。資本直入方式の場合,資 本 の部 を超 える評価 差額(評 価損失)が 発 生
して も,資 本の部 を超 えて相殺す るこ とはできない。 ここに掲げ られている価格変動準備金等は
負債の部に掲 げ られている ものであるか ら,評 価差額 との相殺は認め られない。 したが って,で
きあがった貸借対照表 を見 ると,債 務超過 になる。
しか し,負 債の部に掲 げ られている危険準備金や価格変動準備金 は,純 粋 な負債ではな く,利
益留保性の引当金であ り,価 格変動等 に備 えて積み立てて きた準備金 である。 この準備金で価格
変動 を吸収で きるな らば,上 の債務超過は 「外見上」 または 「見かけ上」の債務超過であ り,実
質を表 していない といえる。
したがって,準 備金 を取 り崩 さない場合,企 業 の債務超過 を判定す るときには,こ の利益留保性
引当金を負債の額 から差 し引 くことが妥当であろう。 また,負 債性 引当金 といえ ども,過 度 に積
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み立て られている場合 には,そ の超過額 は利益留保 に当たるので,こ れ も差 し引 くのが妥当であ
ろ う。ただ し,そ うした扱いが債務超過 の判定 において合意 されているか どうか となると,必 ず
しも明確ではない(1)。
3価 格変動準備金の取崩 しと評価損の相殺問題
外見上の債務超過 を避 けるために,準 備金 を取 り崩す とすればどうなるであろうか。次の財務









外見上の債務超過を避けるために準備金を取 り崩す とすれば,上 の図の ように,準 備金取崩益
が損益計算書に計上 され,そ の分だけ,当 期剰余が増加する。つま り,評 価損失が 出た分だけ利
益が増 える とい う妙なことになる。損益計算書 として誤解 を与 えることにな りかねず,ま た,配
当財源 として利用可能な状態 となることか ら,無 用の配当圧力 を受 けることに もな りかねない。
これは,評 価損益を資本直入す ることか ら生 じるパ ラ ドックスであ る。損失が出ても損益計算
書 には計上せず,損 失を吸収す るために取 り崩 した準備金 を損益計算書 に収益 として計上するこ
とか らこういうことになるのである。
こうした混乱 を避けるためには,準 備金の積立て ・取崩 しを,す べて損益計算書 を通 さない こ
とにす るという手 もある。 しか し,価 格変動準備金の ような利益留保性 の準備金は,費 用 を計上
して積み立 てるものであるか ら,損 益計算書 を通 さずに積立てるとい うことはで きない。
金融商品会計基準では,そ の他有価証券の評価差額 を,原 則 として,資 本の部に計上す るとし
ているが,例 外的に,評 価差益は資本 の部に計上 し,評 価差損 は損益計算書に計上す ることも認
めている。 この例外 的な処理 を した上 で準備金 を取 り崩す とす る と,財 務諸表 は次 の ようにな
る。
貸借対照表








この例外的な処理は,こ うした事態 に対す る対応 として考 えられた ものではない。想定 してい
たのは低価法 との整合性であった。「金融商 品に係 る会計基準 の設定 に関する意見書」では,例
外的な処理 を認 める根拠 を,次 のように説明 している。
「企業会計上,保 守主義の観点か ら,こ れまで低価法 に基づ く銘柄別の評価差額の損益計算書
への計上が認め られてきた。 このような考 え方 を考慮 し,時 価が取得原価 を上回る銘柄の評価差
額は資本 の部に計上 し,時 価が取得原価 を下回る銘柄 の評価差額 は損益計算書 に計上す る方法 に
よることもで きる。」(意見書,皿,四,2,(4),③ ロ)
つ ま り,有 価証券 については,従 来,低 価法の適用が認め られてお り,評 価損 は損益計算書 に
計上 されてきた,だ か ら,今 後 も同様の処理 を認める とい うのである。
未実現の利益 を損益計算書に計上す ることは弊害が大 きい。損益 計算書に出さない とすれば,
貸借対照表に出す しか ない。貸借対照表 といっても,負 債 の部に掲げるわけにはゆかない。 とす
れ ば,残 るの は資本 の部で ある。留保 「利益」が 資本 の部 に掲 げ られ るの であ るか ら,評 価
「益」 も資本の部に掲 げて もよい とい うことであろうか。
しか し,わ が国では,昭 和49(1974)年 に企業会計原則 を修正 して以来,損 益項 目はすべて損
益計算書 を通 して計上す ることにして きた。損益計算書を通 さず に損益項 目を計上す ることを認
めていないのである。1つ だけ例外があ る。わが国の銀行にBIS基 準 をクリアさせ るために,損
益計算書 を通 さずに,土 地の再評価差益 を貸借対照表 に直接,資 本の増加項 目として計上させた
件 である。 こうした政治介入 を除けば,損 益計算書 を通 さず に損益項 目を計上す ることはなかっ
た。金融商品会計基準がこれまでの原則 を破 るには,そ れ相応の理屈が必要である。 しか し,金
融商品基準は,「 その他有価証券 については,事 業遂行上等の必要性か ら直ちに売買 ・換金 を行
うことには制約 を伴 う要素 もあ り,評 価差額を直ちに当期の損益 として処理することは適切では
ない」(意見書)と 説明するだけで,要 は,損 益計算書 に出せ ないか ら貸借対照表 に出す とい って
いるに過 ぎない。
こうした ことを考 える と,金 融商 品基準 が定める資本 直入 方式 とい うの は,「 その他有価証
券」の評価差額 を記載する適当なところが ないので,や むな く資本の部に記載す るにす ぎない。
「その他有価証券 を時価評価す る」 とい う結論が先にあって,後 か ら評価差額の会計処理 に困っ
て貸借対照表 に記載せ ざるを得 なかった とい うのが実情であろう。時価 主義 では貸借対照表 を
もって企業財産の実体 を表示す ることをね らい としている といわれるが,評 価差額の扱いを見る
と,動 態論 と同じ く,貸 借対照表は 「損益計算書のごみ箱」 にされている。
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なお,上 で,意 見書が,「 企業 会計上,保 守主義の観点か ら,こ れまで低価 法に基づ く銘柄別
の評価差額の損益計算書へ の計上が認め られてきた」 ことを理由に,そ の他有価 証券の評価損 を
損益計算書 に計上することも認めるようになったことを紹介 したが,こ の理由は,や や こじつけ
にちかい。
企業会計原則は,も ともと,投 資有価証券に低価法 を適用すれば,「 企業の財政状態及び経営
成績の適正 な表示 を妨 げる」 と して きたのである(「商法 と企業会計原則との調整について」昭和44
年)。低価法 に基づ く評価損 を損益計算書 に計上する ことが認め られて きたのは,流 動資産の部
に掲げ られる有価証券,つ ま り,売 買 目的の有価証券である。決 して,投 資有価証券(つ まり,
その他有価証券)で はないのである。
こうしたことを考え合わせ ると,評 価差益 を資本直入 し,評 価差損だけを損益計算書 に計上す
る という処理 は,も ともと許されざる処理であった。 もしも,上 記の図のように,評 価損 と準備
金取崩益 をともに損益計算書 に計上 して両者を相殺す るには,こ の 「許 されざる処理」 を使わ ざ
るを得 ない。
上掲の損益計算書 と貸借対照表 を見 る限 り,こ れで問題 は解決 したか に見 える。 しか し,実
は,も うひとつ,大 きな問題がある。それは,こ こに計上す る評価損 も,洗 い替 え処理する必要
があることである(金 融商品会計基準,第 三,二,4)。
4洗 い替 え処理 とその問題点
洗い替 えとは,い ったん損益計算書に計上 した損失 を,次 期の期首 に取 り消す ものである。時
価評価 によ り,当 期 においては,そ の他有価証券に生 じた含み損 を損益計算書に計上 し,貸 借対









ところが,価 格変動準備金等 は,い ったん取 り崩 したな らば,取 崩 しっぱなしであ り,取 り消
す ことはない。仮 に,株 価が前期末 と同 じ(つ まり,含 み損がある)と す れば,2期 目に も再 び評
価損 を計上す ることになるが,こ れを吸収するための準備金はすでに取 り崩 されているので,上
述 した ような 「外見上の債務超過」 とい う問題がでて くる。 こうした事態 を回避す るには,洗 い
替 え法の下では,評 価差額だけではな く,取 り崩 した準備金 も戻 しいれる必要があるのではなか
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ろうか。
そ うした面倒 な処理をするよ りも,洗 い替えないで,評 価損 を切 り離す処理 も考 えられる。 し
か し,洗 い替え処理 に も洗 い替 えない処理(時 価法)に も,大 きな問題があ る。以下,こ の 問題
を検討する。
「洗い替 え法」 というのは,本 来,棚 卸資産に適用 される低価法 の評価損 を処理す る方法 であ
る。 どんな方法 かというと,期 末における棚卸資産の時価が取得原価 を下回った とき,い ったん
評価損 を計上 し,損 失 を損益計算書に計上す るが,翌 期の期首 に,評 価損 を取 り消 して,資 産価
額 を元(取 得原価)に 戻す方法 である。
そういう処理 をする結果,評 価損を計上 した期の貸借対照表には棚卸資産が時価で表示 され,
損益計算書 には,取 得原価 と時価の差額が評価損 として計上 されるのである。ただ し,そ の評価
損 は確定 した ものではな く,次 期 に入 ってか ら資産価額が上昇すれば取 り消 される ものである。
つ まり,い まだ実現 していない損失だ と考 えるのである。そこで,い ったん計上 した損失 を,次
期 に入ってか ら取 り消 して,資 産の価額 を元 に戻す という処理をす る。
金融商品に適用 される洗 い替 え法 で も,い ったん損失 として期 間 に配分 された原価 を次期 に
なってから戻 し入れるのである。 なぜ,い ったん計上 した評価損 を戻 し入れるのであろうか。そ
の他有価 証券 の場合,損 失だ けではな く,い ったん計上 した利益(評 価益)も,翌 期 には取 り消
されるのである。
理由は,=金 融商品意見書 によれば,「 その他有価証券の評価差額 は毎期末の時価 と取得原価 と
の比較 によ り算定す ることとの整合性」 を取 る必要があるか らである という。 しか し,「 なぜ,
評価差額 を時価 と取得原価 を比較 して算定するのか」 につ いては,説 明がない。
なぜ,い ったん計上 した評価益や評価損 を戻 し入 れる(取 り消す)の であろうか。い くつ か理
由が考 えられるが,意 見書の立場を付 度す ると,そ の他有価 証券の評価差額が 「実現」 して もい
ない し,「 実現可能」で もないか らであろう。 「実現」 してもいない し,「 実現可能」 ともいえな
い評価差額を計上す るのは弊害が大 きいので,弊 害 を最小限に抑えるために,洗 い替 え法 を採用
しているのではなか ろうか。洗い替 え法 を使 えば,翌 期 に時価が反対方向に動 けば,当 期 に計上
した評価差額がその分 だけ帳消 しになる。未実現利益 を計上する弊害 は,そ の分,軽 減 され るの
である。
5時 価法 とその間題点
洗い替 え法 を採用 しない とすれば,い ったん計上 した評価損益 を取 り消 さない。 ここでは 「時
価法」 と呼ぶ ことにする。
「時価法」は,い ったん計上 した評価差額 は,取 り消 さない。ただ し,評 価差額 の原則的な処
理(評 価差額を資本直入)を 取 る場合 には,資 本 の部 に記載 される 「その他有価証券評価差額」が
増減す るだけで,損 益 は計上 されない。 また,例 外的 な処理(評 価差益は資本直入,評 価差損は損失
生命保険事業における会計的リスク対応117
処理)を とる場合 には,評 価差益 は損益 として処理 されない。 したが って,時 価法 といって も評
価益 を利益 に計上 しないのであるか ら,処 理の内容 は,損 失 を切 り離すの と同 じである。
原則的な処理(資 本直入)を 取 る場合は,洗 い替 え法で も時価法(実 質的には,評 価損の切り離し
法)で も結果は変わ らない。例外的な処理 を取 るとすれば,時 価法(基 準は時価法を認めていないこ
とに留意して欲しい)で は有価証券に低価法 を適用す るの と同 じになる。 この場合,期 首貸借対 照
表 では,含 み益のある有価証券 は原価 に戻 され,含 み損のあった有価証券 は時価で(評 価損を控
除して)記 載 されることになる。つま り,そ の他有価証券の評価損 は,時 価法 を取 れば 「復活」
しないのである。基準は,こ の処理を認めていない。それは,そ の他有価証券の評価差損 を 「未
実現」の もの と理解 しているか らであろう。
別の解釈 もある。それは,洗 い替 えしない とs「含 み損 をつ くる」 ことになるか らである。期
末の株価 とい うのは,「 売れなかった価格」である。100万 株 を売 りに出 して1万 株 だけは1株
1,000円 で売れた とする。期末 に売れ残 った99万 株 は,1株1,000円 で 「時価評価」 される。 し
か し,こ の99万 株 は1,000円 で は売 れなか った,も しか した ら,700円 くらいで なければ売 れ
ないのか もしれない。それを,期 末 に1株1,000円 として評価すれば,時 価評価 した途端 に,1
株 について300円 の含み損がで きる。
つ まり,時 価評価 は,「 含み損 をつ くる」のであ る。翌期首に原価 に戻せ ば,時 価評価 によっ
て生 じる含み損を取 り消す ことになる。洗い替 え法 は,時 価評価 に よって生 じた含み損 を取 り消
す方法で もある。 しか し,売 買 目的有価証券には洗い替え法が適用 されない。 したがって,売 買
目的有価証券の評価益 を計上すれば,含 み損をつ くることになる。
N価 格変動準備金をめぐる問題点
そのほかに も,現 行の規定 と実務 には,多 くの問題 を指摘することがで きる。以下,そ れ らの
問題点を列挙す る(一 部 は,す でに述べたことと重複する)。
1売 買 目的有価証券の含み益計上問題
売買 目的有価証券 を時価評価 して,評 価益 を損益 計算書 に計上 して も,保 険業法第55条(基
金利息の支払等の制限)の 規定 によってその評価益は配当にまわす ことがで きない こ とになってい
る。
しか し,売 買 目的有価証券の含み益 を損益計算書 に出せ ば,当 然なが ら,配 当還元圧力が高 ま
る。それに対応 しようとして過剰 に含み益 を取 り崩 して配当にまわす ようなことがお きれば,株
価下落時に備 えた内部留保が失われる(昭 和の最後の年あたりから1994年 ころまで,多 額の株式含み益
を背景に過剰な配当還元が行われた例がある)。 こうした場合,利 益を内部留保す る,つ ま り,資 本の
部に組み込んでお くことが適当かどうか,検 討の余地がある。
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アメ リカで は,時 価 評価 に伴 う評価 益 は,毎 期,一 定 の方式 で,AVR(assetvaluationreserve)
とい う負債 項 目に繰 り入 れ,将 来 の価 格 変動 に対す る備 え と して る。 また,イ ギ リスで は,FFA
(fundfor血tureappr。priati・n)と い う項 目を設 けて,時 価 変動 の影響 を緩 和 す る よ うに繰入 額 を決
めて い る とい う(詳 細は不明)。 い ずれ も,株 式 の含 み益 相 当額 を負 債 の 部 に計 上 し,株 価 上 昇 時
に は配 当還 元圧 力 を弱 め,株 価 下落 時 に はそれ を吸 収す る よ うな工 夫 を して い る(2を 参照)。
2含 み益の機能
生命保険会社 におけるリス ク管理において,株 式等の含 み益 と,危 険準備金 ・価格変動準備金
が同等の機能を持つ と考え られる とすれば,時 価会計の導入 によって含み益がバ ラ ンス ・シー ト
に記載 されるとき,含 み益の うち株式投 資の リスクに対処す るために留保すべ き部分は,何 らか
の形の準備金 として負債 の部に計上す る必要がある(9を 参照)。
3積 立限度の問題
価格変動準備金は,「 原価 割れ」での売却や 「簿価 を下 回る」場合 の評価損 に対す る備 えであ
るが,こ の10年 間株価水準が低 迷 し,多 くの生保 では含み益が底 をつ きだ して きた。基準 を設
定 した当時 とは市場の環境がまるで違 うので,国 内株式等(施 行規則第65条 第1号)の 積立限度が
「帳簿価額 の5%」 では,あ まりにも少なす ぎる。
4株 価 イコール簿価の問題一 新設会社,簡 易保険も同 じ
現在 のように,各 社 の含 み益 が消滅 し,簿 価が時価 に近い状況になれば,価 格 変動準備金はフ
ルに積 まれてい る必要があ る。簡易保 険の場合 も,こ れか ら大量 に有価証券投資 を行 う とすれ
ば,原 価 イコール時価 に近 くな り,価 格変動準備金の既積 立水準が低 ければ役 に立たな くなる。
現 実には,一 部の生命 保険会社が2001年 度決算 におい て価 格変動準備金 を使 い果 た してい
る。株価が低迷 を続 ける な らば,2002年 度以降の決算 にお いて,多 くの会社 に含み損 が発 生
し,価 格変動準備金を取 り崩す ことになろ う。そうなれば,価 格変動準備金が残 る会社 はほとん
どな くな り,株 価変動へ対応することが困難 になる。 こうした事情 は,こ れか ら株式へ の投資 を
行 う新設会社や簡易保険 も同様 である。
リス クが発現す るのは,時 価が原価 を割 り込んだ ときである。 したが って,含 み益 のある会社
はリス クが発現 しにくく,含 みのない会社 はす ぐにで もリスクが発現す る。 リスクが発現する確
率は会社 によって違 う。それ を一律の積立基準 で対応するこ とが よいか どうか ということも問題
とな りうる。
5不 積み立ての問題
価格変動準備金は,保 険業法第115条 によって積立てが強制された準備金であるが,同 条但 し
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書 きによって一部 または全部の不積立てが認められてお り,実 際に も,行 政の認可 を受けて積立
てを行 わないとか,一 部 しか積立てない とい う実務が行 われている。
株価水準や生命保険会社 の業績が上向かないとすれば,当 分の間,価 格変動準備金の積み立て
が行われない年が続 き,価 格変動への対応が困難になる。不積み立ての部分は,翌 年以降,積 立
が可能になった ときに強制的に積立て させ る,な どの対応が必要であろう。
686条 準備金 と30年 積み立ての問題
新規に積み立て を開始 した として,積 立限度 を達成す るまでのめ どを,最 低 で30年 とした。
当時,な ぜ,リ ス クがあるのに30年 もかけて積 むのか とい うことは問題 にされなかった。
生保は,従 来 の86条 準備金 を価格変動準備 金に衣替 えしたことか ら,ス ター ト時 にかな りの
蓄…積 があった。積立限度の約40%,約12年 分 はすでに86条 準備金 の振 り替 えによって蓄積 さ
れていたのである。
議論 した当時,「 これか ら30年 か けて積 む」 とい う意識 はなかったか もしれない。む しろ,
「半分 はすでに積んである」 とい うこ とが意識 されていて,な おかつ,株 価が現実 に上昇 を続 け
ていたことか ら,「準備金 を取 り崩 して使 う」 ことが現実味を帯びていなかった。
今か ら思えば,株 価下落の リスクは,常 に存在する。現 に存在する リスクに対す る備 えを長期
間かけて用意する というのは,火 災や地震 に備 えて,1年 目には防火頭 巾を作 り,2年 目には消
火器 を購入 し,3年 目には非常食 を用意するようなものである。
それだけの リス クがある とい うのであれ ば,30年 で積 み立 てるとい うのはな く,で きるだ け
早期 に準備すべ きものであろう。
7繰 入率 の継続適用の問題
最低繰入率 を超 えて繰 り入れる場合 には,積 立限度を考慮 して計画的に行 うもの とするが,そ
れ以外 にも,採 用 した繰入率 については特別の事情が ない限 りこの比率 を変更 しない(原 則とし
て,3年 間)こ ととした。 これは,監 査 を担当す る公認会計士の意見 を取 り入れた ものである。監
査人 としては,み だ りに繰入率 を変更す ることは好 ましくないと考 える。
しか し,価 格変動準備金は,経 営が うま くいっている会社 に対 して,順 調の ときに,将 来 に備
えて準備金 を積 ませ るものである。経営が不調の ときや株価 が下落 した ときには準備金 を積 まな
くて もよかった り,こ れを取 り崩 して損失の補填に使った りすることがで きる。
そ うした性格 の準備金 には,好 調の ときに積 む最低限度 を決めてお くことは必要であるが,あ
くまで も最低 限度であって,こ れを超えて積 むことを妨 げるべ きではない。む しろ,積 めるとき
に大 きく積 ませ るべ きである。
商法の利益準備金は,価 格変動準備金 と同 じように,好 調 の とき(利 益を金銭で配当するとき)
に積 ませて,不 調の とき(資 本に欠損が生じたとき)に 取 り崩 して使 うこ とを予定 してい る。そ こ
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では,積 むべ き下限を定めるだけで,こ れを超 えて積むことがで きる し,そ れが法の趣 旨にも合
う。
利益準備金のアナロジーか らすれば,価 格変動準備金 も積 めるときに積むべ きである。利益準
備金の場合 は,リ スクを計量することがで きないが,価 格変動準備金の場合 は,保 有する株式等
に生 じる簿価割れの リス クを計量で きるので,損 益計算書に計上す る費用額に一応の合理性があ
る。
ただし,過 度に積 み立てるとす ると契約者の権利 を害する恐れが出ることか ら,上 限を設 けて
お く必要があろ う。
8ソ ルベンシー ・マージンとの対応分担
価格変動準備金は,そ の積立基準 と積立限度をソルベ ンシー ・マージン基準 に基づ いて設定 し
ている。そ こでは,各 保有資産の積立限度 はソルベ ンシー ・マー ジン基準 における価格変動等 リ
スク係数の半分 とされ,残 り半分の価格変動等 リスクはソルベ ンシー ・マー ジン(基 金,株 式含み
益等)で 対応することとされている。
しか し,「 半分 はソルベ ンシー ・マー ジンでみ る」 とい って も,価 格変動準備金 は取 り崩せ る
が,ソ ルベ ンシー ・マージンは取 り崩せ ない。価格変動の影響 を吸収するということでは,ソ ル
ベ ンシー ・マージ ンと価格変動準備金の役割分担 はないといって よい。価格変動 リス クにフルに
備 える準備金 としては,ソ ルベ ンシー ・マージンがないもの として積 む必要がある。
9売 買目的有価証券 の評価差額 と価格変動準備金の不整合
売買 目的有価証券 を時価評価 して評価益 を計上 した場合 には,次 期以降の簿価 は再評価による
時価である。売買 目的有価証券 の場合 は評価差額 を洗い替 え しないので,簿 価 を書 き換 えるので
ある。 したがって,評 価益 を計上 した後 は,価 格変動準備金 の対象 となるのは,投 資額(原 価)
を下 回る リスクではな く,簿 価 を下回るリス クとなる。投資額(原 価)を 下回らな くて も,「会計
上,損 失が発生する事態」 となるか らである。
例 えば,期 中に1株5000円 で取得 した株式が,期 末 に時価6000円 になっていた とす る(売 買
目的有価証券)。 評価益1000円 を当期の損益計算書 に計上 し,期 末の貸借対照表 には有価証券 を
6000円 と記載する。この1000円 は,後 述す るように,当 期利益 に含め られるが,配 当には回す
ことがで きない。保 険会社 の場合 も(保 険業法第55条),一 般 の事業会社等の場合 も同 じで ある
(商法第290条 第1項 第6号)。
もしも,こ の株式が次期 にお いて も売買 されず,期 末 にお いて時価 が5100円 になった とす
る。 この場合,簿 価 が6000円 であるか ら,次 期 の期末において900円 の評価損 を計上 し,貸 借
対照表価額 を5100円 に修正す るこ とになろ う。900円 の評価損 は,「 会計上 の損失」 であ るか
ら,価 格変動準備金を取 り崩 して穴埋めすることになろう。
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この場合,次 期末の評価損900円 は,投 資額 あるいは原価 を下回って発生 した ものではない。
900円 の評価損 は,当 期 に1000円 の評価益 を計上 したことか ら,そ れ を取 り消す ため に計 上す
るものであ る。会計上は損失 として処理され るが,本 来の意味での投資損失ではない。有価証券
に時価会計が適用 される場合 には,こ うした不整合が生 じる。
価格変動準備金 を検討 した当時 は,有 価証券に時価主義を適用す る会計基準は まだ設定 されて
な く,上 場有価証券には低価法 による評価が義務づけ られていた。そ こで,対 象 とする損失を,
「低価 法の採用が義務づけ られている上場有価 証券(外 貨建を含む)に ついて,低 価法 を適用す る
ことによる損失」 と考えたのである。繰入の基準 も,「 原価(簿 価)割 れ」の リスクに対す る備 え
としての基準である。
時価会計 の基準が適用 されるようになったのであるか ら,売 買 目的有価証券の評価益について
は,例 えば,す べ て価格変動準備金 に繰 り入れ,次 期 に売却損や評価損 が発生 した ときに取 り崩
して埋 め合 わせ ることがで きるようにす る,な どの工夫が必要であろう(上 記2を 参照)。
10そ の他有価証券の評価損益計上 との整合性
時価会計が導入 され,「 その他有価証券」 の評価損益が資本直入 され るようになったに もかか
わ らず,価 格変動準備金は直接負債に計上す るようにはなっていない。
評価損や売却損が発生 した場合,準 備金 を取 り崩す と,損 益計算書 には取 り崩 し益が計上 さ
れ,大 幅な増益があったかのようにみえる。 これは実態 を表さないばか りか,配 当圧力 などの摩




保険業の場合,非 常に多数,多 額の金融資産 ・金融負債 を保有する とい う特殊性があ り,一 般
の事業会社 と違 って,金 融商品会計基準 をそのまま適用することが適切でないケース も認め られ
る。
そのため,こ うした事態 に対処す るべ く,日 本公認会計士協会 は,業 種 別監査委 員会報告 第
16号 「保険業における金融商品会計基準適用 に関す る当面の会計上及び監査上の取扱 い」 を公
表 して,当 面 の指針 を示 した。
しか しなが ら,保 険会社の資産運用 においては,一 般 に,負 債の超長期性 に見合 うような資産
運用 をしようとして も,そ れに応 えるような金融商品の市場がない。それに もかか わらず,で き
るだけ資産 と負債のデュレー ション ・マ ッチ ングを図るために,負 債 の長期性 を原 因とする リス
クに対するヘ ッジ効果 をもつ長期の債券な どの資産 を保有 している。他方で,十 分 なヘ ッジをす
るための金融商品の市場が存在 しないために,金 融商品について 「金融商品会計基準」が認める
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ヘ ッジの有効性 を担保す るような要件 を設定す ることが困難である。
金融審議会第二部会は,平 成12年6月 の論点整理において,「 保険会社の リス ク管理活動の特
殊性 に直接着 目した会計上の取扱 い」 をす ることが必要である として,「 保険会社 の リス ク管理
活動の特殊性 を考慮 した,ヘ ッジ効果を有す ることを担保す る明確 な規準 を策定」 した上 で,
「本来価格が下落 しても満期 まで保有すれば元本 を受け取 ることが可能 な資産である債券であっ
てヘ ッジ効果 に関する規準 に該当する ものについて,そ の性格 に照 らし,新 たに設 ける区分 に分
類 して償却原価法 による評価 を認める」 ことを提案 した(「保険会社のリスク管理について」)。
さらに同年10月,第 二部会 か ら 「保険会社 にお ける金融商品の時価評価の導入 について」が
公表され,こ の中で,保 険会社 が保有す る債券 について,「 保 険会社の財務 の特性 を踏 まえた会
計処理」 を取 ることが提案 され,さ らに,日 本公認会計士協会に対 して具体的な会計処理のルー
ルを策定す るように要請が行 われた。
会計士協会 は,こ の要請に答 えて,「 保険業にお ける 『責任準備金対応債券』 に関す る当面の
会 計上及 び監査 上 の取扱 い」(業 種別監査委員会報告第21号,平 成12年11月16日)を 公表 してい
る。
2責 任準備金対応債券 を認める理由
上記の報告第21号 によれば,保 険会社 は,次 の ような財務上の特性 があ り,そ の特性 を踏 ま
えた会計処理が必要である(2項 および3項)。
保険会社の財務諸表 においては,負 債の大部分 を責任準備金で占めるが,こ の負債は,保 険契
約者 に対 して負 うきわめて長期 にわたる債務であ り,そ の履行 を確 実な ものとするために,契 約
時に固定された予定利率に基づいて積み立て られている。
資産面においては,負 債面の特性 に対応 して,保 険債務の支払能力 の確保や経営の健全性 を確
保す るという観点か ら,長 期 の運用 を図る必要があ り,と りわけ,長 期の債券 を保有す る割合が
高い という特性 を持つ。
しか しなが ら,現 実の市場 においては,長 期 の保 険期間に対応 した債券が少 ないために,保 険
会社は,残 存期間の短 くなった債券 を長期の債券 と入れ替 えることによって,負 債特性 に対応 し
た金利 リスクの管理 を行 っている。
この ような財務特性を もった保 険会社 に,一 般事業会社へ適用することを前提 として設定 され
た金融商品会計基準 をその まま適用する とすれば,負 債サイ ドの責任準備金が時価評価 されず,
他方で,資 産サイ ドの債券は時価評価 の対象 となる。 こうした場合,例 えば,金 利が上昇 して債
券価格が下落する ときには債務超過の状態にな りかねない。
要す るに,保 険会社が,資 産 ・負債 のデュ レーシ ョン ・マ ッチ ングを図 り,資 産 ・負債の金利
リスク変動 を適切 に管理 してい る場合であっても,資 産 と負債の評価 方法が異 なるために,財 務
諸表上,資 本の額が変動 し,保 険会社の真 の財務状況が適切 に反映 されないこととなるおそれが
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あるのである(2)。
この ような事態を避けるためには,負 債サ イ ドも時価評価 するか,さ もな くば金利 リスク管理
の実態を反映す るような会計処理 を行 う必要がある。か くして,一 定の条件 を満たす場合には,
債券 について 「償却原価法」による評価 と会計処理を行 うことがで きるとされた。
要するに,保 険会社に金融商品時価会計基準 を適用 した場合,責 任準備金 に対応するべ く保有
している資産サイ ドの債券 は時価評価 され,負 債サイ ドである責任準備金は時価評価 され ない。
しか し,保 険会社によっては,債 券 と責任準備金のデュレーシ ョンを一定幅の中に押 さえ込むこ
とによって,資 産 と負債 の時価変動をおおむね一致 させている。 そうした場合 に,債 券だけを時
価 評価す るならば,そ の会社の財務状況が適切 に表示 され ない ことになるおそれがあ る。そ こ
で,一 定の要件 を満たす債券につ いては,「 責任準備金対応債券」 として,償 却原価法 に基づ く
評価 と会計処理を認めることになったのである。
か くして,保 険会社 は,一 定の要件 を満た した債券について,新 たに 「責任準備金対応債券」
とい う区分 を設け,償 却原価法 に基づ く評価 と処理 をすることがで きることになった。なお,責
任準備金対応債券であって も,減 損の会計処理が適用 される。責任準備金対応債券 を特定す るた
めの要件は,日 本公認会計士協会が出 した業種別監査委員会報告第21号 において定め られてい
る。
「責任準備金対応債券」は,「 満期保有債券」 と違って,満 期 まで売買ができないとい うことは
ない。満期保有 目的債券 に該当 しない一定の債券,す なわち,デ ュレーシ ョン調整等の 目的で一
定の売買 をすることが必要 な債券であって も,「対応債 券」 として償却原価法を適用す る。
あとがき
本論文では,生 命保険事業 を営 む場合 に生 じるリス クに対す る管理 ・対応 として,リ スクが発
生する前にこれ を抑制す る 「事前 的対応」 と,実 際 にリス クが発生 した場合にこれを 「消火」す
る とい う 「事 後的対応」 を検討 した。 と りわけ,こ こでは,後 者の 「事後的対応」の主役 とし
て,各 種の準備金 ・引当金,な かでも,価 格変動準備金 に焦点を合 わせて,生 命保 険事業におけ
る会計的 リスク対応の現状 と問題点 を分析 した。
本論文の後半で明 らか に した ように,現 在の価格変動準備金 は,当 初予 定 していた ような機
能 ・役割 を果たすには力不足であ り,ま た,数 多 くの矛盾 をは らんでいる。特に,時 価会計が導
入 されたことによってこの制度が大 きな矛盾 を抱えることになった。
これまでの調査研究を もとに,今 後,価 格 変動準備金 を初め とする,生 保の準備金 ・引当金 に
よるリスク対応が十分に機能す るような制度を検討 ・提案 してい きたいと考 えている。
注
(1)債 務 超 過 の 判 定 に つ い て は,田 中 弘(2002c),第6章 を参 照 され た い 。
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(2)こ こで,デ ュレーシ ョンとは,金 利変動に対する時価変動の程度を表す指標 であ り,デ ュ レー ショ
ン ・マ ッチングとは,債 券 と責任準備金のデュレーションを一定幅の中で一致 させる状況をいう。
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